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Istotnos¢ sprawozdan finansowych dla wyceny
a stosowanie zasady memorialowej
i konserwatyzm warunkowy

Karol Marek Klimczak, Jan Michalak®

Streszczenie: Ce/ — W artykule przedstawiono wyniki badania empirycznego, ktérego celem jest zmierzenie
wplywu na wyceng rynkowa kapitatu wlasnego stosowania w sprawozdaniach finansowych spoétek gietdo-
wych zasady memoriatu i konserwatyzmu warunkowego.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem metodologii istotnosci dla wyceny na
probie spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz na probach porownywal-
nych spétek gieldowych z Niemiec i Francji. Badaniem objgto spotki sporzadzajace skonsolidowane spra-
wozdania finansowe zgodne z MSSF w latach 2005-2011.

Wynik — Wyniki badania pokazuja, ze istotno$¢ wyniku finansowego netto dla wyceny jest podobna wsrod
spotek polskich i w probach porownywalnych spotek z Niemiec i Francji. Wycena rynkowa kapitatu wtasne-
go spotek jest modyfikowana przez zmienne reprezentujace udziat sktadnikoéw memoriatowych w wyniku
finansowym, asymetri¢ w rozpoznawaniu zyskow i strat, udziat warto$ci niematerialnych i prawnych w su-
mie aktywow, przy czym pomigdzy zmiennymi zaobserwowano istotne interakcje.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Badanie przeprowadzono na podstawie pordwnania migdzynarodowego z zasto-
sowaniem prob poréwnywalnych, co pozwolito na kontrolowanie wptywu czynnikéw strukturalnych na
wyniki. Pokazano, ze réznice w istotno$ci dla wyceny migdzy spotkami polskimi a spoétkami z rynkéw roz-
winigtych mozna wyjasni¢ za pomoca cech sprawozdan finansowych badanych spotek. Artykut podejmuje
niedyskutowane do tej pory w polskiej literaturze zagadnienie wptywu poziom konserwatyzmu warunkowe-
go sprawozdan finansowych spotek na wyceng.

Stowa kluczowe: wycena, sprawozdawczosé, rynek regulowany

Wprowadzenie

Sprawozdawczo$¢ finansowa ma na celu dostarczanie informacji uzytecznych dla inwe-
storow, kredytodawcéw i innych uzytkownikéw zewngtrznych. Przyjete w danym czasie
i miejscu zasady rachunkowo$ci stosowane przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych sa
jednak uzaleznione od rownowagi pomigdzy czynnikami ekonomicznymi i spotecznymi
(Zeff 2007). Procesy globalizacji oraz integracji regionalnej, jakie mozna zaobserwowacé
w ostatnich dekadach, prowadza do ujednolicenia sprawozdawczosci finansowej, czego
przyktadem jest harmonizacja prawa o rachunkowo$ci spétek prywatnych (Dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.) oraz standaryzacja
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sprawozdawczosci spotek publicznych (Rozporzadzenie nr 1606/2002 Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady z dnia 19 lipca 2002 r.) w Unii Europejskiej. Weryfikacja skuteczno$ci
podejmowanych dziatan w tym zakresie uzasadnia prowadzenie migdzynarodowych badan
poréwnawczych na podstawie danych finansowych spotek.

Celem ponizszego opracowania jest okreslenie, w jaki sposob stosowanie zasady me-
morialowej 1 konserwatyzmu warunkowego w sprawozdaniach finansowych spotek giet-
dowych wptywa na wyceng rynkowa kapitatu wlasnego spotek, ktérych akcje notowane sa
na gtownych rynkach regulowanych w Polsce, Niemczech i Francji. Cel ten zrealizowano
poprzez zmierzenie istotnosci dla wyceny (ang. value relevance) wyniku finansowego netto
i wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego badanych spotek oraz zidentyfikowanie cech spra-
wozdan finansowych modyfikujacych istotno$¢ dla wyceny: udziatu sktadnikow memo-
riatowych w wyniku finansowym, asymetrii w rozpoznawaniu zdarzen korzystnych i nie-
korzystnych (tzw. konserwatyzm warunkowy, ang. conditional conservatism) oraz udziatu
warto$ci niematerialnych i prawnych w sumie aktywow. Poniewaz pomigdzy badanymi
krajami wystgpuja istotne réznice w strukturze populacji spoétek pod wzgledem rozmiaru
i sektorow dziatalnosci, proby porownywalne z rynkow zagranicznych zostaty wybrane za
pomoca metody wskaznika zbiezno$ci (Leuven i Sianesi 2012). Wyniki badania pokazuja,
ze zidentyfikowane cechy sprawozdania finansowego maja istotne znaczenie dla wyceny
spotek, podczas gdy kraj notowania akcji spotki nie ma istotnego wptywu na jej wyceng.

Metody badan w nurcie uzytecznosci dla wyceny naleza do nurtu pozytywnego w ba-
daniach z zakresu rachunkowosci (Watts, Zimmermann 1986). Pozwalaja one na oceng al-
ternatywnych metod lub praktyk sprawozdawczosci finansowej poprzez zmierzenie wpty-
wu ich stosowania na wyceng akcji spétek na podstawie modeli wyceny fundamentalnej
(Easton i Harris 1991; Ohlson 1995), ktére modyfikuje si¢ poprzez dodanie zmiennych
bedacych przedmiotem badania. Metoda ta jest powiazana z badaniami nad cechami wiel-
kosci finansowych publikowanych w sprawozdaniach (Barton i in. 2010), do ktorych nale-
73 cechy poddane badaniu w niniejszym artykule. Metody pomiaru istotnosci dla wyceny
byty juz stosowane do badania efektow ewolucji sprawozdawczosci finansowej w Polsce
(Dobija, Klimczak 2010) oraz efektow wprowadzenia MSSF (Klimczak 2012), jednak nie
prowadzono dotychczas badan nad wplywem stopnia zastosowania zasady memoriatowej
ani konserwatyzmu warunkowego na wyceng spotek.

Zasada memorialowa stanowi podstawg wspotczesnej sprawozdawczosci finansowe;j,
poniewaz umozliwia osobom sporzadzajacym sprawozdanie uwzglednienie w elementach
sprawozdania oczekiwan wiadz sp6iki co do przysztych zmian w jej sytuacji finansowej i zy-
skownosci. Jednak badania prowadzone na rynkach rozwinigtych wskazuja, ze zakres stoso-
wania zasady memorialowej przez spotki ma wptyw na przewidywalno$¢ i stabilnos¢ wyniku
finansowego (Dechow, Schrand 2004), czego rezultatem jest zréznicowanie w uzytecznosci
wyniku finansowego dla wyceny rynkowej kapitatu wlasnego spotek (Gaio, Raposo 2011).
Ze stosowaniem zasady memoriatlowej powiazane jest zjawisko konserwatyzmu warunko-
wego, przejawiajacego si¢ w asymetrii rozpoznawania korzystnych i niekorzystnych zdarzen
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ekonomicznych, poniewaz zasada memorialowa wptywa na moment rozpoznania zdarzen
gospodarczych (Beaver, Ryan 2005). Badanie empiryczne przeprowadzone na probie spotek
z 20 krajow wykazalo, ze konserwatyzm warunkowy ma znaczenie dla wyceny w krajach,
gdzie zasada memoriatu stosowana jest w szerokim zakresie (Brown i in. 2006). Jednocze$nie
inne badanie wykazato (André i in. 2013), Ze konserwatyzm jest negatywnie uzalezniony od
udziatu wartosci niematerialnych i prawnych w sumie aktywow, co w potaczeniu z dowodami
na pozytywny wplyw rozpoznawania tych sktadnikéw aktywow na wyceng (Cheol Lee, Sung
Wook Yoon 2012) prowadzi do wniosku, ze interakcje pomigdzy udziatem sktadnika me-
morialowego w wyniku finansowym, konserwatyzmem warunkowym i udziatem aktywow
niematerialnych i prawnych w sumie aktywow moga w wptywac na wyceng spotek.

1. Metoda badania

Badanie przeprowadzono na podstawie informacji z rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
2005-2011 oraz na dobranych probach porownywalnych spolek z gietd w Paryzu i Frankfurcie,
prowadzonych przez NYSE Euronext Inc. oraz Deutsche Boerse AG. Tradycja rachunkowosci
w badanych krajach jest zaliczana do grupy kontynentalnej, charakteryzujacej si¢ wysokim
poziomem ostroznosci w wycenie sktadnikow bilansu, niewielkim zapotrzebowaniem uzyt-
kownikoéw zewngtrznych na informacje finansowe oraz $cistymi zwigzkami migdzy rachunko-
woscia bilansowa i podatkowa (Krasodomska 2010). W badanym okresie we wszystkich trzech
krajach wprowadzony zostat obowiazek sporzadzania sprawozdan skonsolidowanych w spo-
sob zgodny z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej, co spowodo-
wato znaczne zmiany w sposobie sporzadzania sprawozdan (Ding i in. 2006; Jaruga i in. 2007).

Zgodnie z powszechna praktyka z proby wykluczono spotki z sektorow SIC 6 (finanse,
ubezpieczenia i nieruchomosci) oraz SIC 9 (administracja publiczna) ze wzglgdu na prze-
pisy prawa, ktore ograniczaja swobode podejmowania decyzji gospodarczych przez spotki
z tych sektorow, oraz stosowanie odmiennych zasad sprawozdawczos$ci finansowej. Usu-
nigto takze obserwacje spotek o ujemnych warto$ciach kapitatu wlasnego, poniewaz model
zastosowany w badaniu wymaga obliczenia wskaznika zwrotu na kapitale wtasnym. Nato-
miast obserwacje spotek przynoszacych straty pozostawiono w probie, lecz wplyw tych ob-
serwacji na istotno$¢ dla wyceny jest kontrolowany za pomoca zmiennej zero-jedynkowe;j
negearn. Dane do badania pobrano z bazy danych Infinancials, ktéra udostgpnia dane opra-
cowane przez World’vest Base Inc. Kapitalizacja spotek byta mierzona na koniec roku obro-
towego zgodnie z argumentami przedstawionymi przez Klimczaka i Szafranskiego (2013).

Zmienna reprezentujaca udziat sktadnikoéw memorialowych w wyniku finansowym, ac-
cruals, zostala obliczona jako iloraz przeptywoéw pienigznych netto z dziatalno$ci operacyjne;j
i wyniku finansowego netto (Dechow i in. 2010). Wskaznik ten przyjmuje wysokie wartosci
dla spoéltek charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem stosowania memoriatu. Przygotowu-
jac badanie, przeprowadzono proby oszacowania warto$ci komponentéw wyniku finansowe-
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g0 za pomoca regresji liniowej (Dechow, Schrand 2004), lecz uzyskana w ten sposéb zmienna
cechowata si¢ wysoka wariancja i nie wptywala istotnie na uzyteczno$¢ dla wyceny.

Zmienna reprezentujaca konserwatyzm warunkowy, cscore, zostata oszacowana za po-
moca metody regresji, ktora pozwala na oceng warto$ci zmiennej dla kazdej obserwacji
w probie (Khan, Watts 2009). Najpierw oszacowano model konserwatyzmu warunkowego,
w ktorym zmienna zalezng byt wskaznik zwrotu na kapitale wtasnym, natomiast zmienny-
mi niezaleznymi interakcje stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki, zmiennej zero-jedyn-
kowej oznaczajacej obserwacje o negatywnych wartosciach stop zwrotu, oraz zmiennych
wptywajacych na poziom konserwatyzmu: logarytmu kapitalizacji rynkowej, wskaznika
zadtuzenia kapitalu wlasnego i wskaznika wartosci rynkowej do ksiggowej kapitatu wia-
snego. Nastgpnie obliczono warto$¢ prognozy z modelu dla kazdej obserwacji, jednak
uwzgledniajac tylko sktadnik asymetryczny, czyli interakcje ze zmienna zero-jedynkowa.
Uzyskane wartosci zostaty nastgpie zestandaryzowane, poniewaz uzyskana na podstawie
opisanej metody miara jest miarg relatywna. Na jej podstawie mozna wigc poréwnaé po-
ziom konserwatyzmu mig¢dzy obserwacjami, ale nie mozna okre$li¢ absolutnego poziomu
konserwatyzmu ani poré6wnac jego wartosci z wynikami innych badan.

Dobér proby przeprowadzono wedtug odmiennych zasad dla spotek polskich i spotek za-
granicznych. Poniewaz celem badania byto poréwnanie spotek z roznych krajow, konieczne
bylo ograniczenie wplywu znanych czynnikéw ograniczajacych poréwnywalnos¢. Rynki za-
graniczne cechuja si¢ dtuzsza tradycja gospodarki wolnorynkowej, wigc notowane sa tam
spotki o znacznie wigkszych rozmiarach niz na rynku polskim. Sposrod populacji spotek
polskich zostaty wigc usunigte spotki o przychodach ze sprzedazy ponizej 40 milionéw euro
w ostatnim roku proby, do ktorych nie mozna byto dopasowa¢ spotek poréwnywalnych z po-
zostatych dwoch rynkow. Spotki porownywalne z rynkow zagranicznych zostaty dobrane za
pomoca metody wskaznika zbieznosci obliczanego na podstawie kapitalizacji rynkowej spot-
ki (Leuven, Sianesi 2012). Spotki byty dobierane po kolei dla kazdej spotki polskiej, bez zwra-
cania, w grupach o tych samych dwoch pierwszych cyfrach kodu sektora SIC i tym samym
decylu rozktadu kapitalizacji rynkowej (poziom dopasowania 1). Jesli spotka poréwnywalna
nie zostata znaleziona, grupa byla poszerzana o dwa sasiednie decyle kapitalizacji (poziom
dopasowania 2), nastgpnie do grupy wilaczane byty spotki rozniace sig druga cyfra kodu SIC
(poziom dopasowania 3). Wyniki dopasowania proby przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Liczba dopasowanych spotek w zaleznosci od poziomu dopasowania

Poziom dopasowania Spotki niemieckie Spotki francuskie
1 — najblizsze 51 59
2 26 49
3 — najdalsze 69 49
Razem 146 157

Zrédto: opracowanie whasne.
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Zastosowanie metody prob dobieranych spowodowato zmniejszenie réznic pomigdzy po-
rownywanymi probami w zakresie kapitalizacji rynkowej, wartosci ksiggowej kapitatu wtasne-
go i wyniku finansowego, a takze wskaznika wartosci rynkowej do ksiggowej kapitatu wia-
snego (mtbv), lecz wyniki testu Manna-Whitneya wskazuja na wystgpowanie kilku istotnych
réznic w warto$ciach pozostatych zmiennych (tab. 2). Spotki polskie sa zazwyczaj bardziej
zyskowne (ni/bv), w mniejszym stopniu zadtuzone (debt/bv) oraz posiadaja mniej aktywow
niematerialnych i prawnych (intangibles) niz spo6iki zagraniczne. Udziat sktadnikéw memo-
rialowych w wyniku finansowym (accruals) nie jest zroznicowany migdzy krajami, natomiast
stopien konserwatyzmu warunkowego (cscore) wsrdd spolek polskich jest mniejszy o 0,6 od-
chylenia standardowego od spotek niemieckich i francuskich. Analiza rozktadu pokazuje, ze
mediana jest znacznie nizsza wsrod spotek polskich, gdzie wynosi —0,61 w poréwnaniu do
—0,12 1 —0,04. Zatem spo6tki polskie charakteryzuja si¢ mniejsza asymetria w rozpoznawaniu
zdarzen korzystnych i niekorzystnych w wyniku finansowym od spotek zagranicznych.

W celu okreslenia wptywu cech sprawozdan finansowych na istotno$¢ dla wyceny
wartosci ksiggowej 1 wyniku finansowego, zastosowano skalowana posta¢ modelu Ohlso-
na (1995) zaproponowana przez Rees i Valentincic (2013). Zmienna zalezna modelu jest
wskaznik wartoséci rynkowej do ksiggowej kapitatu wlasnego (mtbv), natomiast zmiennymi
niezaleznymi sa odwrotno$¢ wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego (1//bv), iloraz warto$ci
wyniku finansowego i warto$ci ksiggowej kapitatu wtasnego (ni/bv) oraz zmienna pozosta-
fe informacje (v), oszacowana jako standaryzowana reszta z modelu regresji wartosci ksig-
gowej, efektu sektora i efektu roku na wartos$¢ kapitalizacji spotki, opézniona o jeden okres.

Tabela 2

Statystyki opisowe w podziale na kraj notowania akcji spotki

Zmienna Srednia Odch.st. N Min. Ql Q2 Q3 Max.
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Spolki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Mtbv 1,74 1,65 537 0,29 0,76 1,20 1,98 8,36
ni/bv 0,09 0,18 537 0,95 0,03 0,10 0,17 0,51
accruals —0,08 0,24 537 -1,27 -0,17 —0,06 0,05 0,61
cscore -0,45 0,85 537 -2,13 -0,90 -0,61 -0,21 4,07
debt/bv 0,26 0,39 537 0,00 0,01 0,11 0,33 3,33
intangibles 0,10 0,14 537 0,00 0,01 0,03 0,13 0,57
Proba dobierana spotek notowanych na gietdzie Deutsche Boerse w Niemczech

Mtbv 1,74 1,34 783 0,29 0,91 1,34 2,24 8,36
ni/bv 0,06 0,23 783 0,95 0,02 0,1 0,17 0,51
accruals 0,11 0,29 783 -1,27 0,21 0,08 0,02 0,61
cscore 0,12 0,94 783 -1,24 —0,44 0,12 0,34 6,92
debt/bv 0,43 0,64 783 0,00 0,02 0,19 0,55 3,33

intangibles 0,14 0,15 783 0,00 0,02 0,08 0,21 0,57
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Proba dobierana spotek notowanych na gietdzie Euronext Paris we Francji

Mtbv 1,84 1,45 893 0,29 0,87 1,42 2,34 8,36
ni/bv 0,08 0,20 893 0,95 0,04 0,11 0,18 0,51
accruals 0,11 0,26 893 -1,27 -0,17 -0,07 0,01 0,61
cscore 0,18 0,99 893 -1,67 -0,41 -0,04 0,49 6,58
debt/bv 0,48 0,66 893 0,00 0,08 0,26 0,58 3,33
intangibles 0,17 0,14 893 0,00 0,06 0,12 0,25 0,57
Cata proba

Mtbv 1,78 1,47 2213 0,29 0,86 1,34 2,23 8,36
ni/bv 0,07 0,21 2213 -0,95 0,03 0,10 0,17 0,51
accruals -0,10 0,27 2213 -1,27 -0,19 -0,07 0,02 0,61
cscore 0,00 0,97 2213 -2,13 -0,58 -0,19 0,29 6,92
debt/bv 0,41 0,60 2213 0,00 0,04 0,19 0,50 3,33
intangibles 0,14 0,15 2213 0,00 0,02 0,09 0,22 0,57

Zrédto: opracowanie wiasne.

W podstawowej postaci modelu uwzgledniono ponadto efekt kraju poprzez wprowa-
dzenie interakcji zmiennej ni/bv ze zmienna zero-jedynkowa oznaczajaca obserwacje z da-
nej proby porownywalnej (D dla Niemiec, F dla Francji). Poniewaz model byl szacowany
za pomoca metody regresji panclowej z ustalonym efektem spotki, nie wprowadzono tej
zmiennej jako zmiennej addytywne;j.

Model 1:

mibv, = o+, Vi, +6, ”’/bv + By, +B,D, ”’/bv +0sF, "%W +u,

Model zostat nastgpnie rozbudowany poprzez dotaczenie zmiennych mierzacych cechy
sprawozdania finansowego omowione powyzej, czyli udziat sktadnikéw memoriatowych
w wyniku finansowym (accruals), konserwatyzm warunkowy (cscore) i udziat wartosci
niematerialnych i prawnych w sumie aktywow (intangibles).

Model la:

mtby, _a+51/ +52”’/ +ﬁ3v,,+ﬁ4Dm/ +6F, m/

B¢negearn,, + [3,negearn, *7 b —|—68accruals” + Bycscore, +

* *
B,paccruals, * cscore, + ﬁ”zntanglbles,.t + B,,intangibles, * cscore, +u,
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Tabela 3

Macierz korelacji zmiennych modelu

1/bv ni/bv \ accruals cscore intangibles
1/bv 1
ni/bv —0,26 1
v —0,45 0,09 1
accruals -0,19 0,61 0,01 1
cscore 0,43 -0,11 -0,39 -0,19 1
intangibles —0,04 —0,04 0,03 —0,06 0,04 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Macierz korelacji (tab. 3) wskazuje na wystgpowanie istotnej, lecz niezbyt silnej zalez-
no$ci pomigdzy zmienng pozostate informacje (v) a wartoscia ksi¢gowa kapitatu wlasnego
i zmienng cscore, a takze pomigdzy zmienna cscore mierzaca stopien konserwatyzmu wa-
runkowego a wartoscia ksiggowa kapitatu wtasnego.

2. Wyniki

Modele 1 i la zostaty oszacowane za pomoca metody regresji panelowej z ustalonym efek-
tem spotki. Wyniki estymacji modelu podstawowego, oznaczonego jako model 1, wskazuja
na istotne znaczenie wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego (I/bv) oraz pozostatych infor-
macji (v) dla wyceny akcji spotek. Natomiast oszacowanie efektu kraju za pomoca modelu 1
nie dostarcza zadnych dowod6éw na wystgpowanie istotnego zréznicowania w uzytecznosci
dla wyceny wyniku finansowego pomi¢dzy badanymi krajami. Po dodaniu zmiennych kon-
trolnych oraz zmiennych wyrazajacych cechy sprawozdania finansowego parametry ulegty
istotnym zmianom, a jednocze$nie poprawitl si¢ stopien dopasowania modelu (R-kwadrat
wzrost z 16% na 60%). Wyniki estymacji modelu la wskazuja na istotne znaczenie wyniku
finansowego netto (ni/bv), podczas gdy warto$¢ ksiggowa kapitatu wtasnego (//bv) traci na
znaczeniu. Zmienna pozostate informacje (v) jest w dalszym ciagu istotna, lecz parametr
przy niej stojacy jest znacznie nizszy od poprzedniego. Zmienna negearn jest istotna w in-
terakcji z wynikiem finansowym, przy czy warto$¢ parametru jest ujemna i zblizona do
warto$ci parametru stojacego przed zmienna wynik finansowy, co wskazuje na redukcje
wpltywu wyniku finansowego na wyceng w przypadku wystapienia strat.
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Tabela 4

Wyniki estymacji modelu 1 oraz modelu 1la

Model 1 Model la
Zmienna zalezna mtbv mtbv
Zmienne niezalezne
1/bv 7936,85  F** 2554,18
(5,05) (1,84)
ni/bv 0,9063 2,3744  ***
(1,14) (4,35)
v —0,8491  *** —0,1944  **
(-7,17) (-2,65)
Niemcy*ni/bv -1,2129 -0,6180
(-1,39) (-1,38)
Francja*ni/bv 0,9999 0,3132
(1,09) (0,72)
negearn —-0,1301
(-1,83)
negearn*ni/bv -2,1686  ***
(-5,25)
accruals 0,0362
(0,24)
cscore 1,3976 Hkok
(11,57)
accruals*cscore 0,3521 Hkok
(3,84)
intangibles —1,4897 k%
(-3,61)
intangibles*cscore -0,7890 *
(-2,56)
Skorygowany R-kwadrat 0,1622 0,6027
Liczba obserwacji (N) 2213 2213
Liczba spotek 409 409
RMSE 0,8447 0,5826

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmienna accruals nie jest istotna statystycznie, natomiast istotna jest zmienna cscore,
wyrazajaca poziom konserwatyzmu warunkowego. Parametr stojacy przed ta zmiennag jest
dodatni, co wskazuje na pozytywny wptyw konserwatyzmu na wyceng spotek. Zwigksze-
nie zmiennej cscore o jedno odchylenie standardowe powoduje wzrost wskaznika mtbv
o 1,40. Wptyw konserwatyzmu warunkowego na wyceng jest zalezny od udziatlu sktad-
nikéw memoriatowych w wyniku finansowym oraz od udziatu warto$ci niematerialnych
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i prawnych w sumie aktywow spotki. Interakcja zmiennych accruals i cscore jest istotna
statystycznie, co jest zgodne z hipoteza o wzro§cie znaczenia konserwatyzmu w przy-
padku spdtek o wysokim udziale sktadnikéw memorialowych w wyniku finansowym.
Wzrost wartosci interakcji o jedno odchylenie standardowe powoduje wzrost wskaznika
mtbv o okoto 0,20. Istotna jest takze interakcja zmiennej cscore 1 zmiennej intangibles,
w przypadku ktorej zmiana o jedno odchylenie standardowe powoduje spadek warto$ci
wskaznika mtbv o 0,17. Spotki o wysokim udziale warto$ci niematerialnych i prawnych
w sumie aktywow charakteryzuja si¢ nizsza wartos$cia od pozostatych spotek, bez wzgle-
du na poziom konserwatyzmu.

Uwagi koncowe

Wyniki badania wskazuja, ze réznice w istotnosci informacji pochodzacych ze sprawoz-
dan finansowych dla wyceny rynkowej kapitatu wlasnego spotek wynikaja raczej z indy-
widualnych cech spotek niz z kraju notowania akcji. Na tle pordbwnywalnych prob spotek
niemieckich i francuskich, dobranych pod wzgledem rozmiaru i sektora dziatalnos$ci, pol-
skie spotki charakteryzuja si¢ wyzsza zyskownoscia, nizszym poziomem konserwatyzmu
warunkowego, nizszym udzialem wartosci niematerialnych i prawnych w sumie aktywow,
natomiast nie r6znia si¢ stopniem stosowania zasady memoriatowej. Roznice w zyskowno-
$ci, poziomie konserwatyzmu warunkowego, udziale wartosci niematerialnych i prawnych
sa mniejsze, niz mozna by oczekiwaé przy porownaniu spélek z kraju transformacji sys-
temowej ze spotkami z krajow rozwinigtych, co mozna interpretowac jako dowod na sku-
teczno$¢ standaryzacji sprawozdawczosci finansowej poprzez wprowadzenie obowiazku
stosowania Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej przez spoiki
notowane na rynkach regulowanych w Unii Europejskiej. Moze to by¢ rowniez dowodem
wysokiego stopnia zaawansowania transformacji gospodarczej i transformacji rynku kapi-
talowego w Polsce.

Sposrod badanych cech sprawozdan finansowych, na istotno$¢ dla wyceny wptywa
poziom konserwatyzmu warunkowego, interakcja konserwatyzmu warunkowego i stop-
nia stosowania memoriatu, a takze udzial wartos$ci niematerialnych i prawnych w su-
mie aktywow oraz interakcja tej zmiennej z konserwatyzmem warunkowym. Nalezy za-
uwazy¢, ze zakres stosowania memorialu wptywa na wyceng spotek tylko w potaczeniu
z konserwatyzmem warunkowym, przy czym wplyw ten jest pozytywny, co sugeruje,
ze znaczenie konserwatyzmu warunkowego wzrasta wraz ze stosowaniem memoriatu.
Natomiast wbrew wynikom wczes$niejszych badan prezentowanych literaturze (André
i in. 2013), nie wykazano pozytywnego wplywu konserwatyzmu w przypadku wysokie-
go udziatu warto$ci niematerialnych i prawnych w sumie bilansowej. Wrecz przeciwnie,
wyniki wskazuja, ze konserwatyzm dodatkowo obniza wyceng spotek o wysokim udzia-
le tych aktywow w sumie bilansowej. Odmienno$¢é wynikow uzyskanych przez autorow
i wezesniejszych badan we wptywie interakcji udziatu warto$ci niematerialnych i praw-
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nych oraz konserwatyzmu na wyceng kapitatu wlasnego wskazuja na koniecznos$¢ prowa-
dzenia dalszych badan w tym zakresie.

Wyniki badania przyczyniaja si¢ do rozwoju wiedzy z rachunkowosci i finansé6w w na-
stgpujacych obszarach. Po pierwsze, wiaczaja si¢ w nurt badan pozytywnych pozwalajacych
na oceng alternatywnych praktyk sprawozdawczos$ci finansowej, takich jak stopien zasto-
sowania zasady memoriatu dla wyceny akcji spotek na podstawie modeli wyceny funda-
mentalnej. Po drugie, artykul podejmuje niedyskutowane do tej pory zagadnienie wptywu
poziomu konserwatyzmu warunkowego sprawozdan finansowych spotek na wyceng spot-
ek. Po trzecie, wlaczajac si¢ w $wiatowy nurt badan porownawczych nad wptywem har-
monizacji sprawozdawczosci finansowej na istotno$¢ informacji sprawozdan finansowych
dla wyceny spotek, badanie wykorzystuje dobor prob porownywalnych za pomoca metody
wskaznika zbieznosci (Leuven, Sianesi 2012). Taki dobor proby nie byt dotychczas stosowa-
ny badaniach porownawczych w polskiej literaturze przedmiotu.
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VALUE RELEVANCE OF FINANCIAL STATEMENTS, ACCRUALS INTENSITY AND CONDI-
TIONAL CONSERVATISM

Abstract: Purpose — The goal of this study is to measure the impact of accruals intensity and conditional
conservatism on the value relevance of earnings among Polish listed companies. Design/Methodology/ap-
proach — We use the value relevance method and panel regressions to study Polish listed companies and
compare them to matched samples of German and French companies over the period of 2005-2011.
Findings — We find no evidence of differences in valuation resulting from country effects. However cross-
sectional differences in accruals intensity, conditional conservatism and the intensity of intangibles are value
relevant. We find that the interactions between the three variables are significant in explaining value.
Originality/value — We carry out an international comparative study with the use of matched samples, which
allows us to control for structural differences between country samples. We find that the international differ-
ences in value relevance can be explained by firm-specific factors.

Keywords: financial reporting, valuation, regulated markets
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